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证券研究报告：公司研究 

建材行业 江西水泥  (000789) 增持 

报告原因： 公司公告 
向下游延伸产业链混凝土收入占比将提高，今年利润增

长受益区域景气回升 
维持评级 

2013年 5 月 29 日   公司研究/点评报告 

 公司主要公告： 

1、 对子公司江西于都南方万年青水泥有限公司同比例增资； 

2、 收购鄱阳县恒泰商品混凝土有限公司全部股权。 

投资要点： 

 公司继续向下延伸产业链，扩大混凝土产能。公司近年来逐渐加快商砼

产业布局，向下游延伸产业链。公司去年建成万年、瑞金、于都、兴国

商品混凝土搅拌站，重组了鄱阳恒基、赣州永固、江西昊鼎等 3 家商砼

企业，目前，公司在赣东北、赣南、南昌、抚州等区域拥有商品混凝土

搅拌站已经达到 18 个，混凝土产能 730 万方， 此次收购恒泰商品混凝

土公司 100%股权后，混凝土规模进一步增加。公司 2012 年商品混凝土

销量 174.18万方，2011年仅 11.1万方，同比大幅增长，由于销量大幅

增加，混凝土业务收入占比由 2011年的不足 1%大幅提高至 11%，毛利率

提升 4个点至 24%，利润占比提高至 14.5%。公司混凝土产业目标是 2015

年底，产能达到 2000万方，今年销售目标是 600 万方，是 2012年的 3.4

倍，按照 300元/吨和公司目标收入，今年年底混凝土收入占比近 30%。

混凝土销售半径相比水泥更小，随着公司区域内产能扩张将带来市场集

中度和盈利能力提升。 

 公司受益区域水泥市场量价齐升。今年前 4 月江西省水泥产量同比增速

24%，高于全国均值 8%为 16个点，一方面跟去年同期基数低有关，另一

方面也跟区域水泥需求回升、供给增速下降有关。以价格为例，今年 3

月南昌水泥价格仅 280元/吨，目前价格涨至 400元/吨，上涨幅度 42%，

与去年同期价格相比，高出 30%；在水泥供给层面近年来新增产能明显

下降，2010、2011、2012 年新增熟料产能 1159、589、155 万吨，2012

年产能增速仅 2.8%，低于去年江西水泥产量增速 7%4个百分点，今年新

增产能在 300 万吨左右，增速较低，相对于今年需求增长，供需环境继

续好转，水泥价格维持目前高位或小幅上升概率大。公司作为江西省最

大的水泥公司，除了受益区域水泥价格提升外，今年煤炭价格进入下行

通道，进一步推动毛利率提高，公司去年二季度毛利率 15%，估计今年

二季度毛利率 23%左右，二季度利润大幅好转，去年公司净利润同比下

降 62%，低基数为今年利润弹性增长提供充分条件。 

 盈利预测和投资建议。我们预计 2013-2015 年公司收入 59.6/69.6/78.3 亿，

净利润 3.4/4.68/5.26 亿，增速 86.2%/32%/12.5%，今年大幅增长来源于吨

毛利提高，给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不旺，水泥价格下降。 

 

 

基础数据:  2013年 3 月 31日 

每股净资产（元） 4.24 

资产负债率% 60.5 
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图：江西省水泥产量增速变化  图：江西固定资产投资增速与全国比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                        资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

 

图：江西省水泥价格走势对比  图：江西水泥库容比与全国均值、华东地区比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                        资料来源：WIND，山西证券研究所 
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表：盈利预测表（单位：万元） 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

一、营业总收入 564,863.29 465,843.26  596000.00  696000.00  783000.00  

二、营业总成本 471,601.59 439,498.72 530,416.00 608,304.00 684,342.00 

    营业成本 404,300.08 374,423.97  455,320.00 522,000.00 587,250.00 

    营业税金及附加 3,978.11 3,433.69  3,576.00 4,176.00 4,698.00 

    销售费用 19,571.46 15,663.32  19072 20880 23490 

    管理费用 21601.83  24,320.65  28608.00  33408.00  37584.00  

    财务费用 19445.34  20,556.15  23840.00  27840.00  31320.00  

    资产减值损失 2,704.77 1,100.94        

三、其他经营收益 8,075.77 3,221.66  0 0 0 

    公允价值变动净收益 -8.2 3.64        

    投资净收益 8,083.97 3,218.02  0 0 0 

四、营业利润 101,337.47 29,566.20 65,584.00 87,696.00 98,658.00 

    加：营业外收入 9,007.31 12,949.75  7,152.00 8,352.00 9,396.00 

    减：营业外支出 2,577.29 3,205.78  0     

五、利润总额 107,767.49 39,310.17 72,736.00 96,048.00 108,054.00 

    减：所得税 29,461.00 11,209.47  18,184.00 24,012.00 27,013.50 

六、净利润 78,306.49 28,100.70 54,552.00 72,036.00 81,040.50 

    减：少数股东损益 27,750.98 9,051.98  19,093.20 25,212.60 28,364.18 

    归属于母公司所有者的净利润 50,555.51 19,048.72 35,458.80 46,823.40 52,676.33 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内
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